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OPERACIÓN DOBLE CONTADO PLAZO
Tomador de Fondos Inversionista




Presenta EEFF a la BVL En base a EEFF publicados evalua riesgo y determina
(refleja el riesgo de letra negociada) rendimiento exigido
Operación Contado (FL1)
El tomador de fondos (A) vende la letra al inversionista (C) y recibe los fondos.
El inversionista (C) compra la letra al tomador de fondos (A) y entrega los fondos.
La letra se negocia a un descuento del valor nominal, que representa el costo financiero para el tomador de fondos y el rendimiento para el inversionista. 
Se realizan dos operaciones en simultáneo, (A) recibe 2 pólizas: una por la op. de venta contado y otra por la op. de compra plazo, ésta última con fecha de 
vencimiento según el plazo acordado. Por su parte (C) recibe una póliza por la operación de compra contado y otra por la operación de venta plazo. 
Operación Plazo (FL2)
El tomador de fondos (A) compra la letra al inversionista (C) y entrega los fondos
El inversionista (C) vende la letra al tomador de fondos (A) y recibe los fondos
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Segmento 1998 1997 (1) Var (%)
Operaciones al Contado 8,745.43 13,578.11 -35.59%
Operaciones Doble Contado Plazo 816.43 1,233.45 -33.81%
Operaciones de Reporte 239.18 477.22 -49.88%
Total 9,801.03 15,288.78 -35.89%
(1) Cifras a precios de 1998
Elaboración Propia
Fuente: CONASEV
Montos Negociados en la Mesa de Negociación
Período 1998 - 1997
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FUNDADOR 1º GENERACION 2º GENERACION 3º GENERACION
G. Picasso A. Rosa Mena
(2)
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R. Picasso S. IMA Inversionista
GG Genera
   (1)
R. Picasso S. Sisara
Apod. Aceptante
Girador Benef.
O. Elespuru N. Inv. Cronox
GG Genera
   (2) BVL
R. Picasso S. Inv. Davos
Apod. Aceptante
AS Consultores Los Estados Financieros de IMA, Inv. Cronox y
O. Elespuru N. Presta servicios de contabilidad a ARGOS son auditados por Hidalgo Espinoza & Cía.




IMA: Inmobiliaria Mar Abierto S.A.
La Resolución 012-99-EF/94.12 establece las siguientes relaciones entre las empresas al generar las letras de cambio:
(1) IMA como girador y Sisara Inc. como aceptante (2) Inv. Cronox S.A. como girador e Inv. Davos S.A. como aceptante.
Las letras no tienen origen en una operación comercial
Según la Resolución, IMA señala "La naturaleza de las operaciones de negociación de letras son de apalancamiento financiero para el aceptante de la
letra, el cual entrega garantías reales como son las acciones(…)". Por su parte Inv. Cronox señala "(…)Creemos que su observación se basa en la errada
interpretación que la letra referida tiene su origen en una venta comercial de mi representada a Inversiones Davos S.A.(…)"
Principales representantes comunes y contabilidad centralizada
Sisara e Inv. Davos son empresas extranjeras constituidas en Panamá y tienen como apoderado al Gerente General de IMA, quien también es apoderado de
ARGOS.
AS Consultores S.A., empresa que presta servicios de contabilidad a IMA e Inv. Cronox, tiene como socios fundadores al Gerente General de Inv. Cronox y a
A. Acuña P., éste último a su vez es apoderado de IMA.
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Período TEA DB TEM DC TEA DC A
ene-97 17.60 1.01% 12.82 4.78
feb-97 17.60 1.01% 12.82 4.78
mar-97 17.60 0.97% 12.28 5.32
abr-97 17.50 0.96% 12.15 5.35
may-97 17.40 0.95% 12.01 5.39
jun-97 17.40 0.89% 11.22 6.18
jul-97 17.30 0.94% 11.88 5.42
ago-97 17.20 0.93% 11.75 5.45
sep-97 17.20 0.90% 11.35 5.85
oct-97 17.00 0.88% 11.09 5.91
nov-97 17.00 0.87% 10.95 6.05
dic-97 16.90 1.02% 12.95 3.95
ene-98 16.80 1.06% 13.49 3.31
feb-98 16.70 1.06% 13.49 3.21
mar-98 16.70 1.12% 14.30 2.40
abr-98 16.60 0.99% 12.55 4.05
may-98 16.60 1.06% 13.49 3.11
jun-98 16.80 1.17% 14.98 1.82
jul-98 16.60 1.16% 14.84 1.76
ago-98 16.50 0.95% 12.01 4.49
sep-98 16.60 1.27% 16.35 0.25
oct-98 17.30 1.39% 18.02 -0.72
nov-98 18.00 1.39% 18.02 -0.02
dic-98 18.40 1.39% 18.02 0.38
Fuente: CONASEV
TEA: Tasa Efectiva Anual
TEM: Tasa Efectiva Mensual
DB: Descuento Bancario en ME
DC: Doble Contado Plazo en ME














Período AC PC ACT PAS PAT UN L S R
ene-97 22,552,852 30,602,616 38,964,728 30,851,191 8,113,537 -7,155,143 0.74 3.80 -0.18
jul-97 1,002,862 4,826,506 17,524,982 4,826,506 12,698,476 4,751,073 0.21 0.38 0.27
ago-97 999,544 5,266,316 17,350,136 5,266,316 12,083,819 4,120,190 0.19 0.44 0.24
sep-97 31,383,383 35,735,412 46,723,626 35,735,412 10,988,312 2,998,311 0.88 3.25 0.06
oct-97 60,278,960 65,395,746 75,390,379 65,395,746 9,994,633 1,977,685 0.92 6.54 0.03
nov-97 36,917,604 42,197,705 51,365,399 42,197,705 9,167,694 1,085,838 0.87 4.60 0.02
dic-97 32,023,217 37,572,200 46,709,823 37,572,200 9,137,623 1,021,767 0.85 4.11 0.02
ene-98 26,141,685 32,108,434 41,712,892 32,108,434 9,604,459 -1,341,860 0.81 3.34 -0.03
feb-98 5,284,948 11,162,201 20,021,816 11,162,201 8,859,616 -338,592 0.47 1.26 -0.02
mar-98 7,913,915 14,314,188 22,849,251 14,314,188 8,535,064 -629,757 0.55 1.68 -0.03
abr-98 9,988,763 16,169,691 25,041,462 16,169,691 8,871,771 -463,241 0.62 1.82 -0.02
may-98 27,484,835 33,798,920 42,566,622 33,798,920 8,767,702 -600,610 0.81 3.85 -0.01
Período AC PC ACT PAS PAT UN L S R
ene-97 19,367,764 15,031,552 19,367,764 15,031,552 4,336,212 3,372,097 1.29 3.47 0.17
jul-97 41,081,050 29,078,446 41,081,050 29,078,446 12,002,604 4,380,860 1.41 2.42 0.11
ago-97 49,490,511 37,112,877 49,490,511 37,112,877 12,377,634 4,740,491 1.33 3.00 0.10
sep-97 54,485,234 42,077,564 54,488,861 42,077,564 12,411,297 4,749,009 1.29 3.39 0.09
oct-97 62,082,518 50,622,669 62,086,097 50,622,669 11,463,428 3,775,248 1.23 4.42 0.06
nov-97 86,587,010 75,599,151 86,590,556 75,599,151 10,991,405 6,672,127 1.15 6.88 0.08
dic-97 109,965,285 99,570,703 109,968,785 99,570,703 10,398,082 6,060,633 1.10 9.58 0.06
ene-98 80,502,506 60,862,206 80,507,582 60,862,206 19,645,376 8,786,517 1.32 3.10 0.11
feb-98 77,423,979 58,786,763 77,429,243 58,786,763 18,642,480 8,030,638 1.32 3.15 0.10
mar-98 77,553,293 59,824,486 77,558,568 59,824,486 17,734,083 6,865,000 1.30 3.37 0.09
abr-98 67,469,576 50,849,833 67,474,606 50,849,833 16,624,774 8,887,765 1.33 3.06 0.13
may-98 70,526,798 53,902,240 70,534,472 53,902,240 16,632,232 5,824,143 1.31 3.24 0.08
jun-98 65,057,484 52,931,026 65,068,016 52,931,026 12,136,990 1,297,752 1.23 4.36 0.02
jul-98 63,963,263 53,076,963 63,971,691 53,076,963 10,894,728 -28,616 1.21 4.87 0.00
ago-98 66,662,923 55,225,418 66,671,489 55,225,418 11,446,071 458,351 1.21 4.82 0.01
Período AC PC ACT PAS PAT UN L S R
ene-97 92,081,275 113,299,868 138,517,064 114,197,075 24,319,989 956,052 0.81 4.70 0.01
dic-97 128,682,189 129,428,638 181,701,348 130,218,366 51,482,982 20,221,020 0.99 2.53 0.11
jun-98 144,951,289 86,016,027 183,993,516 86,016,027 97,977,489 44,234,404 1.69 0.88 0.24
jul-98 142,703,717 86,659,995 182,417,019 86,659,995 95,757,024 41,596,928 1.65 0.90 0.23
ago-98 141,553,522 97,420,595 186,609,391 97,420,595 89,188,796 34,709,505 1.45 1.09 0.19
sep-98 141,953,551 100,684,355 185,377,334 100,684,355 84,692,979 29,966,569 1.41 1.19 0.16
Fuente: Estados Financieros de Empresas (importes en S/.)
AC: Activo Corriente PC: Pasivo Corriente ACT: Total Activo PAS: Total Pasivo PAT: Total Patrimonio UN: Utilidad Neta
L: Liquidez (AC/PC) S: Apalancamiento (PAS/PAT) R: Rentabilidad (UN/ACT)
Las cifras del período 1997:01 corresponden a los estados financieros al 31.12.96
Inmobiliaria Mar Abierto S.A.
Inversiones Cronox S.A.
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Elaboración Propia
Fuente: CONASEV y Estados Financieros de Empresas
Para los perídos en los que no se cuenta con información se ha tomado datos del período anterior



















































































DESTINO DE LOS FONDOS: UNA APROXIMACION




























(3) S/.2,6 mill cxcob clientes
(4) S/.5,1 mill 
cxcob diversas
PERS Y EMP 
RELACIONAD
(5) 









S/.5,8 mill  
sobregiros 
(8) 













(11)  USD  4,5 mill  
prest. bcarios.
(12)  USD  14,7 mill  
prest. bcarios.
(13)  S/. 16,1 mill  
prest. bcarios.
(14)  S/. 19,2 mill  
prest. bcarios.
B. Wiese
(13)  S/. 62,1 mill  prest. bcarios.
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